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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСГИКА РАБОТЫ 
Актуат.вость темы веСJJедов81111•. В условиях разв1111Ц рыночных отношений 
все острее ставиrс• вопрос об оценке эффек'пulности нс прос:то ХозdС'IВСнной де•· 
ТСJIЬНОС111 отечественных прсдпрИ11'11Й, а рыночной прсдnриниwательсхой де.IТСJIЬ­
ности, осущестшп:см:ой на основе этих прсдприпий ках коwмерческвх организаций. 
Попытки упр11ВJ1ПЪ хозяйствуюЩИNИ субъсктаыи при поыощи критериев и ори­
снrиров, выработанных в эпоху плановой эховоыихи, всизбсzво приводат к утрате 
конкуреиrосnособвости в, в конечном счете, х их rибели. Изучение зарубежного 
опыта, отечественные научные _раэработхи последних лет и рсаm.иые компетеJЩИИ, 
накоПJJеВВЫс за годы рыночных преобразований, намного продвивуnи вперед теорию 
и прапиху ОЦСIП:И эффспивности в услоВИIХ ршпса. 
Однако в цеmре llВИМаниI большинства исследователей ваходпеJI в освовноы 
проблемы анализа эффеJСIИВности рабоtы хоммсрчесIСИх орrанизаций на товарных 
рЬlН)(8Х. В то же врсМI фуНIСЦИовирование бизнеса в современной эхоflомИI<е все 
больше опрсдеuСТСJI ситуацией на финансовых рЬIН1С8Х, успешностью операций 
компаний ка этих рынках, их инвесrиционной прmшскательностью, надежностью и 
перепекmвносrью их рыночиых позJПIИЙ. Несомненно, показатели эффеКТИJ1ностн 
деЯТС.ЦЬJIОСТИ на товарных и ф1П1ансовых рынках тесно взаимосuэаны и взаимообу­
словлскы. Но для изучеНIUI таких связей и зависимостей, дrII ивтеrраnьной оценки 
рыночной. эффективности и поиска путей се повыmения всобхоДЮlо сОО'Пlетствую­
щсс: информационно-аналиrическос: обс:спс:чс:ние. 
На основе традиционных отечественных подх.одов бyxnuпcpcxoro учета и ре'IРО­
спспивноrо экономического анализа весьма затру~но ОпредСЛJl'tЬ реальную 
рыночную эффеI<ТИВносп. бизнеса. Развиваемые за рубежом теоретические JСОJЩепции 
и передовые I1раl(ТИЮ1 в этой сфере слабо )'ВJ1З8НЬ1 с реалиnаи современной оrечест­
вснной экономики, беэ сущСС'ПIСвной дорабопси и адаrrrации их прихеисние трудно 
осуществимо в деsтельности наших хозяйствующих субьектов. 
!lo российские прсдпринимате.ли, менеджеры, акционеры, потенциальные инве­
сторы, деловые парmеры и государственные органы остро заинтересованы в инфор­
мации, содержащей оценки интеrрированной рыночной эффеmmности субъектов 
хозяйствоваНия и способной обеспечить потребности авалИПАссхоrо обосвованu 
путей ее повышеюu:. Важность этого мвоrохраmо возрастает в услоВИJIХ rлобализа­
циц эковоЫИЮI и вступлсНИА нашей страны в ВТО. 
Недостаточна.11 иаучна.11 проработанность проблем инфорыациоиноrо отражения и 
анализа похаэателей рыночной эффеКТЮ1нОСТ11 орrавmаций, OC'rpa. прlUСТИЧескu 
потребность в их решении обусловили выбор темы дисс:сртационвого исслсдо118НШ1 и 
ее IUП)'&ЛЬНОСП.. 
Степень ваучвоl разработаввос:тм nроблемы. Исследовавип. отдельных ас­
пспов 1U1формапиоввого отраженна и анализа поuэатслей рыночной эффективности 
посцщены paбonr рца отсчсствсННЬIХ и зарубсаых ученых-экономистов: 
В.Г. Арrсменко, В.И. Бариленко, А.Н. Бор111ИК1i, Л.А. Бернстайна, И.А. Бланка. 
Ю. Бриrхема, Д.К. Ван Хорна, Д.М. Ваховича, Л.Т. Г8JЩЮвекоl, Д.А. Ендовицкоrо, 
В.В. Ковалева, Э.И. КрЫJJова, Н.П. Любушива, М.В. Меnr.нв, Г.В. Савицкой, 
М.К. Сkотта, К. Уорда, А.Д. Шс:рсмета и дpylllX. 
Высокую значимость в решении целого р.1да проблем оценки и ан8JJИ38 стоимо­
с;ти бизнеса имеют работы: М. Бсртовсша, А.Г. Гр.rr.sновой, А. Дамодарана, 
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Ш. Джарелла, О.В. Ефимовой, В.Э. Керимова, Т. Коупленда, Р. Морина, 
Дж. Муррина, Т. Коллера, Р. Найта, С. О'Бирна, Ж. Ришара, Ф. Стефена, К. Уолша, 
Э. Хелферта, А.Н. Хорина, Д. Янrа и других. 
Несмотря на пристальный интерес к проблемам построения эффективного учет­
но-аналитического обеспечения управления рыночной эффективностью, в россий­
ской экономической науке не сформировал~ систематизированный комплексный 
подход к ме;одологии, методике и организации информационного отражения, анали­
за и проmозирования показателей рыночной эффективности коммерческих органи­
заций, удовлетворJJЮщих требования различных заинтересованных сторон (стейк­
холдеров компаний). 
Как результат, возможности анашrmческого обоснования управленческих реше­
ний, принимаемых и менеджментом предприятий, и инвесторами, оrраничены. Это 
негаlИВно сказывается на укреплении рыночных позиций отечественных предпри­
ятий и их недостаточной инвестиционной привлекательности, на интеграции эконо­
мики России в мировую хозяйственную систему. Таким образом, можно утверждать, 
что теоретико-методологическое и прикладное организационно-методическое обес­
печение отражения в отчетности и анализа показателей рыночной эффективности се­
годня значительно отстает от практических потребностей. Эти обстоятельства обу­
словили выбор направления исследования, определили его цепь, задачи и содержание 
излагаемых в диссертации положений. 
Цепь и задачи нсс.ледовавик. Цель диссертационного исследования состоит в 
разработке основных теоре-mческих положений и рекомендаций по методике инфор­
мационного отражения и анализа показателей рыночной эффсК"ГИВности публичных 
коммерческих организаций. 
Цель диссертационного исследования конкретюирована в следующих его задачах: 
- охарактеризовать сущность рыночной эффективности деятельности публичной 
коммерческой компании и задачи ее информационно-аналитического обеспечения; 
- разработать меры по повышению адекватности отражения и раскрытия в фи­
нансовой отчетности информации о рыночной эффекmвности компаний, удовлетво­
ряющей потребности различных заmrrересованных сторон; 
- предложить систему показателей, характеризующих эффективность деятельно­
сти организации на товарных и финансовых рынках и отвечающих информационным 
потребностям ключевых rру11п стейкхолдеров; 
- рекомендовать способы расчета, Иiперпретации, оценки уровня и анализа пока­
зателей рыночной эффективности; 
- обосновать процедуры применения показателей рыночной эффективности.. для 
сравнительного анализа деятельности публичных компаний и выработки на этой ос­
нове адекваmых управленческих решений. 
Предметом исследованв• выступил комплекс теоретических и организационно­
методических положений раскрытия в финансовой О'rfетности и анализа показателей 
рыночной эффективности публичных компаний. 
Объект нсследованик стала деятельность отечественных публичных компаний. 
Методологвческu и теоретическа11 основа нсс.ледовавия. Теоретической и 
методологической основой диссертационного исследования послуЖИJiи научные ра­
боты отечественных и зарубежных авторов в области бухгалтерского учета, эконо­
мического анализа, финансового менеджмента, корпоративных финансов. В работе 
использованы международные стандаа~;w .ФuкаиСQВой OТЧCUiQC'J;fl, щс:чес;rвенные 
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нормативные акты и материалы научных конференций. 
В ходе исследования использовались различные методы научного познания: выбо­
рочное набmоде'НИе, группировка, обобщение, исторический метод, систематизация 
теоретического и практического материала, системный и коМIШексный аодход и дР· 
Научиа11 новизна исследования состоит в разработке комплекса теоретико­
методических положений по информационному обеспечению, формированию и ана­
лизу показателей рыночной эффективности деятельности публичных компаний. 
Основные результаты диссерrс1ционного исследования, обладающие элементами 
научJtой новизны, заключаются я следующем: 
- раскрыта сущность рыночной эффеК'ПIВности деятельности публичной коммер­
ческой организации как икrеrральной характеристики ее инвестиционной привлека­
тельности, основанной на оценках фондовым рынком успешности ее операций на то­
варных и финансовых рынках; 
- определены задачи формирования, информационного отражен~u и анализа пока­
зателей рыночной эффеimП1ности в интересах различных rpyrm пользователей; 
- разработаны методические рекомендации по повышению адекватности раскры­
ТИJI в финансовой отчетности орrанизаций сведений о рыночной эффективности, 
удовлетворяющих потребности разJ1ичных заинтересованных сторон; 
- предложена основанная на авторской классификации система абсолютных и от­
носительных показателей, харакrеризующих эффективность деrrельности организа­
ции на товарных и финансовых рынках и отвечающих информациоННЬIМ потребно­
стхм кmочевых rрупл стейкхолдеров; 
- рекомендованы способы расчета, интерпретации, оценок уровНJ1 и анализа пока­
зателей. рыночной эффективности, зависящие от потребностей различных заикrере" 
соваикых сторон; 
- обоснованы процедуры сравнительного анализа показателей рыночной эффе1<­
тивностн деятельности публичных коммерческих организаций ДJlJI выработки на этой 
основе адеква'ПiЬlх управленческих решений внешними и внутренними пользовате­
лями аналитической информации. 
Теоретическа• и практическа11 значимость исследова•и•. Теоретическu зна­
чимость диссертационной работы заюпочается в том, 'ПО ее результаты прсдстаВЛJl­
ют собой комплексное решение проблемНЬIХ вопросов информационноrо отражеНИJ1 
и анализа показателей рыночной эффективносm деятельности публичных коммерче­
ских организаций, акции которых допущены к обращению на фондовом рыпе, спо­
собствующее расширению методолоrической базы информационио-ан8JIИ'Пlческоrо 
обеспечения рыночной актиuности отечествеЮlого бизнеса. 
Практическu значимость исследования состоит в разработке методических и 
практических рекомендаций по проблемам отражения в отчетности и анализа взаи­
мосвязанных показателей эффективности деrrсльности организаций на товарных и 
финансовых рынках. Реа11нзация содержащихся в диссертации выводов и рекоменда­
ций позволит повысить качество информационно-анWiитического обеспечения инве­
стициоввых решений и управления рыноЧНЫN положением предприsndt. 
AпpoбaQBJI в введревве раультатов всСJJедовавв11. Основные попожеИИJI и ре­
зультаты исследования докладЬIВ8Лись и обсуждались на межвузовских и всероссий­
ских конференциях (г. Саратов, г. Балаково) и опублИI<ованы в форме статей в жур­
налах и сборниках научных трудов. 
Резулътаты исследования испоЛьзуются кафедрой анализа хозdсmенноА депель-
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НОС111 и аудита Сар1ПDвскоrо rосударс111енноrо социально-экономического уннверсm~ 
та в преподавании учебных днсЦИWJИН ''Бухrалтерский учет и анализ", "Комплексный 
анализ хозdственной де~rrельнОС111" и "Анализ финансовой оочетное111". 
Оrдельные результаты проведеmюrо исследоваНИJ1 внедРены в практику эконо­
мической работы ОАО "Саратовэнерrо", ОАО "Саратовское электроаrреrатное про­
изводственное объединение", ОАО "Саратовдшельаппарат" . 
Публикации. По теме диссертации опубликовано 11 работ объемом 7,65 п.л., в 
том числе раздел в коллективной моноrрафии и 5 статей в специальных научных 
журналах, входящих в перечень ВАК Минобрнауки России. 
Структура работы. Работа имеет следующую структуру, определенную логикой 
анализа взаимосвяза~шых аспектов изучаемого предмета и совокупностью решаемых 
задач: 
Введение 
Глава 1. Значение и задачи информационного отражения и анализа показателей ры­
ночной эффсК1ИВНОСТИ 
1.1. Сущность рыночной эффективности деятельности публичной коммерческой ор­
ганизации 
1.2. Методологические основы оценки рьпючной эффективности предприниматель­
ской деJIТСЛЬНОСТИ 
1.3. Задачи информационно-аналитического обеспечения оценки рыночной эффек­
тивности публичной коммерческой организации 
Глава 2. Информационное обеспечение анализа рыночной эффективности 
2.1 . Формирование информации о рыночной эффективности деятельности публич­
ных коммерческих организаций 
2.2. Раскрытие информации о рыночной эффективности в финансовой отчетности 
публнчных коммерческих организаций 
Глава З. Методическое обеспечение анализа рыночной эффективности деятельности 
публичиых компаний 
3.1. Целевая направленность и методический инструментарий анализа эффективно-
сти деятельности на товарных и финансовых рынках 
3.2. Методика анализа показателей рыночной эффеJ<ПП1ности 
3.3. Сравиигелъный анализ рыночной эффекmвн0С1И деятельности публичных компаний 
Заюnочение 
Список использованной литс:ра1)1JЫ 
ПриложеНИJI 
Список использованной лит.ературы содержит 258 источников. В работе 3 
приложения, 13 таблиц и 3 рисунка. Объем диссертации составnяет 171 страницу 
(без приложений). 
ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, 
ВЬШОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
Научные результаты, основные положения и ВЬП\Qды диссертациониоrо исследо­
ваИИJI можно разделить на три логически взаимосвязанные rруппы теоретических и 
орrанизационно-методичесI<ИХ проблем. 
Перва11 группа научных opofuleм диссертационного исследоваииJ1 сВJ1Зана с 
теоретическим обоснованием сущности рыночной эффективности депельности пуб­
ЛИЧНЬIХ коммерческих организаций, методолоrичесJСНХ основ ее оценоJС и задач их 
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информационно-аналИТf!Ческого обеспечения. 
В практике рыночного хозийствоваНИJI учет, оtражение в СТNетности, оценка и 
анализ показателей эффепивности являются важнейшими Юfё'!рументами оt'основа­
ния управленческих реwений. Однако если методологические подходы и прикладные 
методики информационt1ого 01ражения и анализа показателей эффективности произ­
водственно-коммерческой деятельности лредприиmй достаточно хорошо 01работаны 
и апробированы на практике, то ~ отношении анализа показателей эффективности 
бизнеса, формирусft!ЫХ с учетом рыночных оценок его стоимости, инвестиционной 
привлекательности и взаимоотношений с акционерами, ощущается явный дефицит как 
теоретических разработок, так и практического опыта. 
В ближайшее время в нашей сtране предполагается ликвядация деления акцио­
нерных обществ на открытые и закрытые - теперь обще~'ТВО, предлагающее свои ак­
ции неограниченному числу лиц путем открытой подписки и выпускающее их в обо­
рот на орrанизоранном фондовом рынке, должно шmучать статус публичной компа­
нии . Публичным обществом должно также признаваться акционерное общество, ус­
тав и фирменное наимеtrование которого содержит указание: на то, что это общество 
является публичным. 
Статус публичноспt намного повышает инвестиционную привлекательность.ак­
ционерных обществ и расширяет их финансовые возможности. Однако он как.яады­
вает на компании и связанные с этим повышешше обязанности информирования 
всех заинтересованных сторон о своей деятельности и финансовом положении. При 
этом именно показатели рыночной эффективности находятся в цеmре внимания 
ключевых стейкхолдс:ров публичной компании - ее акционеров и потеяциальных ин­
весторов. Оценка такой эффективности - решающий аргумент при приияrии ими 
экономических рещен~. 
В рамках теории 11&аксимизации блаrососто.11ния акционеров принято считать 
главным критерием оценки эффективности рост собственного капитала компании -
то ест.ъ рыноtЦJой стои11&ости ее обыкновенных, голосующих 81ЩИй. Однако с точки 
зрения акционеров не менее важен и текущий финансовый результат их вложений в 
компанию - еже.годно начистrемыс дивиденды. Блаrосостоmне акционеров более 
полно ыож~ опредещrrься их совокупной доходностью, состоящей из- начисленных 
за год дивидендоа в расчете на каждую акцию и прироста рыночной цены акции за 
тот же период И первЬJЙ, и второй компоненты подобного совокушrого эффекта от­
ражают успехи комшuп!И и на товарных, и на финансовых рынках. А сама эффектив­
носп. с поз1щий акцио11еров может быть выражена ОП1ошением их годового сово­
купного дохода к стоимости акции на начало <Уriетного периода. 
В зависимости от интересов осуществляющих оценJСИ стейююлдеров или целей 
проводимых научных и:с.следований могут бытъ поетроеяы к использованы при ана­
лизе . и другие показатели рыночной эффективности. Но сущность рыночной эффек­
тивности деrrельности публичной коммерческой орrанизацив состоит в том, что она 
является mпегральной ,и~рактеристикой инвестиционной привлехател~.ности :пой ор­
ганизации, основанной на оценках фондовым рынком успешности ее операций на то­
варных и финансовых рынках. 
Важный принцип анализа рыночной эффективности бизнеса - возможность ис­
пользоваНИ.11 несколькю< оценочных критериев, отбор которых должен ос:ущс:ствлять­
ся . исходя из потребностей заmrrересованных сторон. Однако в наибольшей степени 
важен двойственный подход к оценке рыночной эффективности деятельности ком-
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мерческих организаций - с позиций их активности на товарных рынках, обеспечи­
вающей эту эффективность, и с позиций фондовых рьщков, характериэующих ее при 
помощи биржевых котировок. Очевидно, что и успешность работы на товарном рын­
ке и удовлетворение требований различных стейкхолдеров в конечном итоге скажут­
ся и на успехах компании на фондовом рынке:. Поэтому рыночные оценки ценных 
бумаг, эмитируемых компанией, и рыночную капитализацию самой компапии следу­
ет рассматривать как обобщающие показатели эффекта ее деятельности. 
В конечном счете, все показатели деятельности предприятия сВJ1заны с его рыноч­
ной эффективностью. Если рассматривать :ny эффективность как цель фуккциониро­
ВакиJI компании, то в качестве ориентиров для оценок ее уровня, динамики и ближай­
ших опредСJШОщих ее факторов, необходимы как показатели оценки компании на фи­
нансовых рынках, основанные на ее капиrалиэации, так и показатели, обеспечиваю­
щие эти оценки, но формируемые а ходе операционной деятельности на товарных 
pLllOOIX (финансовая реэультативносn. и финансовая устойчивость, деловая аlСl'ИВНОСТЬ 
и эффективность использоваюu ресурсов, себестоимость про.цукuии). Чрезвычайно 
важны качесmенные нефинансовые показатели, характериэуюmие икrеялектуалъный 
и кадровый поте1щиал компании, технический и экологический уровень произво.nства, 
инновациониость продукции и т.п. 
Исход. из целей управленИJ1 . бизнесом и потребностей ключевых стейкхол.аеров 
важно определить, какие из перечислеНRЫХ показателей наиболее адеквапю отража­
ют рыночную эффективность деятельности компании в целом, ее различных бизнес­
единиц или подразделений и как наиболее корректно формировать эти показатели в 
реальных российских условиях. 
Так, оценха компании на финансовых рынках яВJU1ется средством измереНИJ1 эф­
фективности всей организации в целом, но не отдельных бизнес-единиц, функцио­
нальных подразделений и бизнес-процессов. Такого рода оценки оказывают решаю­
щее воздействие на формирование рыночных цен на акции публичных компаний, они 
широко используются собственниками и внешними пользователями аналитической 
информации для выбора инвестиционных решений, для мотивации и вознаграждения 
топ - менеджеров компаний. 
С позиций акционеров компании или се потенциальных инвесторов широко из­
вестным способом оценки ее эффективности и инвестиционной привлеJСательности 
яВЛJ1ется анализ показателей ре1Пабельности акционерного кашrrала. рассчитывае­
мых кu отношение чистой прибыли к среднегодовой стоимости собственного капи­
тала. Однако прибыль может быть использована нерационально и ее получение обес­
печивается применением не только собственного капитала акционеров, но и заемных 
средств. Оно связано с необходимостью уплаты налогов и других обязательных пла­
тежей, с осуществлением затрат на Прl(ВЛечение и обслуживание финансовых ресур­
сов . Если даже прибыльное предприятие оказывается неспособным своевременно по­
гашать свои платежные обязательства перед кредиторами, оно может быть признано 
ба!fкротом. Поэтому все большее распространение получает альтернативный прибы­
ли подход, основанный на концепции управления на базе стоимости компании. В 
рамках этой концепции критерием оценки эффективности бизнеса становится при­
ро1.."Т стоимости предприятия, определяемый рыночной капитализацией его акций. 
Оценка рыночной эффективности на базе стоимости коммерческих организаций 
необходима как для внешних пользователей аналиrической информации, так и для 
)lfенсджмента этих организаций. Если для внешних пользователей (инвесторов, кре-
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диторов, партнеров и т.п .) важнее сами уровни показателе!! эффективности, позво­
ляющие принимать инвестиционные или контр311."I"НЫе решения. то дл.я целей управ­
ления бизнесом не меньшее значение имеет анализ причин изменений этих показате­
лей и возможностей их оrrrимизации в условиях динамичной и трудно предсказуемой 
рыночной среды. 
При этом каждая публична.я компания, размещающ1U1 свои акции на фондовом 
рынке, в свою очередь, является внешним пользователем отчетной информации, рас­
крываемой другими эмитентами ценных бумаг. Такие компании одновременно вы­
полняют как внутренний анализ в отношении своих собственных показателей ры­
ночнuй эффективности, так и внешний анализ в оrnошении показателей отчетности 
других игроков на рынке. 
Традиционный пояход к управленческому учету и экономическому анализу дол­
гое вреМ.11 ориентировался на решение задач операционной деяrельности. Очевидно, 
что в новых условиях аппарат учета, контроля, анализа и rшанирования производст­
ва, cбi.rra, затрат и финансовых результатов должен быть нацелен и на решение задач 
управления рыночной эффективностью, формируемой на товарных рынках, но оце­
ниваемой на фондовом рынке. 
В центре системы информационно-аналитического обеспечения управления ры­
ночной эффективностью должеН находиться аналитический механизм cooпteceнWJ ре­
левантной бухпштсрской и маркетинrовой (в том числе биржевой) информации со 
стратеrией ф~:rрмы. Собственно, и сама стратеги.я фирмы, направленнu на формирова­
ние устойчивых конкурентных преимуществ, должна разрабатываться на основе внут­
рихозяйствснноrо и сравнительного анализа этой информации. 
Важнейшим звеном системы информационно-аналитического обеспечения 
управления рыночной эффективностью призван быть блок оценки и анализа характе­
ризующих ее показателей, потребляющий всю совокупность ка.в: вяутреннеЯ инфор­
мации, так и поступающей из внешнего окружения компании, пocтaвJIJUI рекоменда­
ции по выработке уnравленческих решений и их аналmические обоснованИ.1. 
Но анализ рыночной эффективности компаний важен и для их внешних стеЯк­
холдеров. Задачами информационного обеспечения такого анализа следует считать 
предоставление информации не только о финансовом состоянии и финансовых ре­
зультатах деятельности компаний, но и об их деловой активности на товарных и фи­
нансовых рынках, об оценках их акций на организованном фондовом рынке. Важна 
также информация о себестоимости продукции, во многом определяющей конкурен­
тоспособность компании на товарном рынке. У пользователей отчетносrм велика по­
требность и в нефинансовой инфорlllации, характеризую~nей юпеллектуальный ка­
питаn компании как ее юuочевой ресурс в условии экономики, основа11ной на зна­
ниях, обученm: и развкrие персонала. эколоrичесuе аспекrы, качество и инноваци­
онность продукции, прогрессивность примешемых технологий. 
РазумеетсJ1, нет смысла обязыsать все предприятия rоrовип. весь спеюр подоб­
ной информации, выход.щей за paмtor офяциальноА финансовой отчетности, и рег­
ламентировать формы ее представлеюu: заинтересованным польэоватеuм. Предпри­
ниматели мoryr сами определять кому, в каких объемах и как раскрывать подобную 
информацию. Однако для публичных, общественно значимых компаний цслесооб­
разно законодательно закрепить обязанность раскрытия в по11сненИJ1х к финансовой 
о'I'!етности важнейших сведений о ее акmвности на финансовых рынках и текущих 
биржевых оценках ее акций. 
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К основным задачам анализа в этой сфере следует оmести формирование систе­
мы показателей, комплексно отражающих различные характеристики рыночной эф­
фективности, юперпретацию уровней этих показателей, осуществление и оценку их 
временных и межхозяйственных сопостав;1ений, выявление различий и влияющих на 
них факruров, обоснование рекомендаций по выработке на основе анализа инвести­
ционных решений или мер п0Rышеню1 рыночной эффективности своей компании. 
При нако1шении репрезентативных региональ}Цdх, отраслевых и национальных мас­
сивов информации о рыночной эффективности субъепов хозяйсtювания цещ:сооб­
разно ПОС1роение соответствующих рейтингов, способных существенно расширить 
возможности выбора обоснованных решений отечественными и зарубежными инве· 
сторами. 
Втора• группа научных проблем связана с информационным обеспечением 
анализа рыночной эффективности. 
Для качественного информационного обеспечения анализа рыночной эффектив­
ности деятельности коммерческих организаций необходимы: 
- информация регулярной финансовой отчетности компании и ее оТЧеТТIОС'ГИ как 
:змитента ценных бумаг; 
• статистическая информация о производственной, торговой, инновационно­
инвестиционной и финансовой деятельности компании; 
- информация орrанизоваtrnых финансовых рынков (в том числе рынков корпо­
ративных ценных бумаг) и маркетинговая информация о конъюнктуре на товарных 
рынках; 
- информация об экономической политике государства, отраслевая, реmональная 
и макроэкономическая информация, социологическая информация; 
- информация финансовой оIЧетности компаний-конкурекrов, деловых партне­
ров, других субъектов рыночных О'Пlошений, информация их саморегулируемых 
объединений; 
- информация о С1ратегии развИТИJ1 компании и ее бизнес-планах; 
- правовая информация, информация рейтинговых агекrств, баз данных в сет.их 
интернет, экономической прессы и друrих средств массовой информации, ипсайдер­
ская информация. 
Каждu из перечисленных групп информации настолько важна, что заслуживает 
самостоятельного научного исследования. Однако в данной работе особое внимание 
удедено общедоступным источникам информации, формируемым самим предпри­
ятием, рыночная эффективность деятельности которого оценивается. Содержание та­
кой информации и формы ее представления на информационном рынке подлежат 
нормативному регулированию, но ее качество и аналитическая ценность в опреде­
ляющей мере зависят от постановки экономической работы на предприятии. 
Очевидно, что роль основного поставщика подобной информации призвана иг­
ра1Ъ финансовая отчетность коммерческой организации. Общедоступная финансовая 
отчетность - важнейший ИНС1румент создания цивилизованных рыночных оmоше· 
ний и действенное средство, при помощи которого организация может обеспечить 
свою инвестиционную привлекательность и доверие деловых парТНеров. Финансовая 
отчетность компаний это информационная база для выбора решений многочислен­
ными экономическими субъектами. 
Но отчетность может быть полезна широкому кругу стейкхолдеров компании 
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лишь в том случае, если они могут правильно понять смысл ее показателей. Поэтому 
безусловным требованием к отчетности является ее составление всеми публичными 
компаниями по едИНЪiм, логически обоснованным правилам, которые изве.:тны и со­
блюдаются всеми. 
В современной России подобные требования определяются законодательством, 
приказами Министерства финансов РФ и системой ПБУ. Однако глобализация эко­
номики и всrупление нашей страны в ВТО все настойчивее требуют гармонизации 
отечественных правил с международными стандартами. 
К соблюдению международно-признанных принципов теперь переходят и рос­
сийские компании. Так, начиная с отчетности за 2011 г., п отчете о прибылях и убыт­
ках предписано справочно отражать показатель "Совокупный финансовый результат 
периода". Оrечественные нормативные акты не содержат определения совокупного 
финансового результата. Лишь регламентировано отражение этого показателя в от­
четности как алгебраической суммы ЧИL'ТОЙ прибыли (убытка), а также не включае­
мых в чистую прибыль периода результатов от переоценки внеоборо111ых активов и 
от прочих операциЙ. 
Новый показатель призван приблизить российскую отчетность к требованиям 
МСФО, которые рассматривают совокупный финансовый результат с позиций собст­
венников компании, ornocя на nего не только традиционные 11рибыли и убытки, но и 
все результаты операций переоценочного характера, приводящие к изменениям соб­
ствеJU1ого капиrала. 
В то же время, необходимые для расчета совокуmюго финансового результата 
компонеlПЬI "прочей совокупной прибыJШ" пока не характерны для деятельности оте­
чественных предприятий и разработка детализированных методик учета формирова­
ния совокупного финаисщюrо результата в нашей стране еще не завершена. Поэтому в 
диссертации в аналитических целях предложено определять суммы совокупного фи­
нансового результата и в том числе прочей совокупной прибыли расчетным путем. 
Для расчета последнего показателя рекомендовано из прироста собствеююrо капитала 
за период вычитать 1)' часть этого прироста, которая связана с распределением чистой 
прибыли и операциями с собственниками (учредитсm1Ми). 
Совокушшй финансовый результат и его компонекrы служат важнейшими пара­
метрами рыночной эффективности коммерческих организаций. Предлагаемая мето­
дика получения их значений расчетным путем, без пока не отработанных в России 
учетных процедур, позволяет обеспечить потребности анализа совокупного финансо­
воrо результата в необходимой информации. 
Однако признаваемое в качестве прибыли отчетного периода приращение чистых 
активов (за вычетом сумм, внесенных акционерами или выплаченных акционерам) 
при его измерении в номинальных денежных единицах в условиях инфляции искажа­
ет реальную величину прибыли. Оrечественная финансовая отчеrnость составляется 
в номинальных денежных единицах, поэтому в качестве прибыли может рассматри­
ваться только та часть повышения стоимости чистых активов, которая больше вели­
чины их увеличения за счет роста общего уровня цен за данный отчетный период. 
Повышение стоимости- активов, соответствующее увеличению общего уровня цен, 
должно рассматриваться в качестве корректировки стоимости реального функциони­
рующего капитала я не может признаваться в качесmе прибыли отчетного перио.nа. 
В этих условиях совокуIШЫй финансовый результат периода, отражаемый ныне в 
отчете о прибылях. и убытках, в раскрытии финансовой отчетности предложено кор-
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рсктировать в соответствии с официально объявленным темпом инфляции в отчет­
ном году и на этой основе определять реальный совокупный финансовый результат 
периода. 
Одним из характерных показателей рыночной эффекrивности коммерческой ор­
JiШИЗации является показатель .1иквидного денежного потока, рассчитываемый по 
данным бухгалтерского баланса . Ликвидный денежный поток харакrеризует способ­
ность организации генерировать денежные средства, необходимые для обслуживания 
и погашенИJ1 своих обязательств. В работе предложена методика расчета такого пока­
зателя. 
Но с точхи зреНЮI инвесторов ценнОСТL компании опредс:ляется потоком денеж­
ных средств, за счет которого обеспечивается возврат на инвестированный в коr.ша­
нию капитал. Эrо "свободный денежный поток", генерируемый операционной дея­
тельностью и "свободный" к распрсделснюо после уплаты налогов и удовлетворения 
всех инвестиционных потребностей компании, обеспечивающих ее текущие опера­
ции и будущее развитие. Традиционно свободный денежный поток рассчитывается 
как разница между сальдо денежных потоков по текущим операциям и общей сум­
мой платежей по инвестиционным операциям . Однахо та.кой поток не является сво­
бодным к распределению между акционерами. Ведь обязательными являются плате­
жи по погашенюо долговых обязательств, взJIТЫХ на себя компанией. Поэтому для 
расчета реально свободного денежного потока, досrуnно1"0 к распределенюо между 
собствеНВИJСами, в работе предложена его корректировка путем прибавления сумм 
полученных кредитов, займов и nосrуnлений от выпуска долговых ценных бумаг с 
последующим вычитанием платежей по погашению этих обJ!Зателъств, отражаемых в 
составе денежных потоков по финансовым опера.циsм. Тахой подход рекомендован и 
для проведения фахторного анализа реально свободного денежного потока (Табл. 1). 
Табnица 1. Расчет реально свободвогоденеsного потока ОАО "Саратовэнерго" 
(ТЫС. руб.) 
N! Оrхпоненис 
№ Показатели 2011 г. 2010 г. +, -
1 Салъдо денежных потоков от текущих опсрациli ( стр.4100 О1'1ета 82 315 . -24 274 + 106 589 
о J1В1111tении денежных средств) 
2 Ппвтежи по инвестиционным операцнsм (стр.4220. отчста о JIВИ• 7(}805 16 373 + 54 432 
.еиим денежных сРСдств) 
3 Свободный денежный поток· FCF Ccm. табп . 1 -2) 11 510 -40647 + 52 157 
4 Попученне кре.цнrов и заllмов и поступлени.11 ar выпуска дол~ 3317991 2 240000 + 1077991 
вых цеНRЫХ бумаr (стр.431 1 и 4314 отчета о ДJООКенин денежнwх 
соедста) 
s ПпатсJ1t11 по поrашенJ1Ю допrо11WХ обsзатеm.ств, саnаиные с фи- з 349 526 2 14S ООО + 1 204526 
наисовЬ11'1и операцн.11мн (стр.4323 отчета о двllJllcНRll денежных 
Cne.JICTI) 
6 Реаnьно свобо.IХМЪIЙ денежнЬlй поток - RFCF (стt>. табп.3+4-S) -20025 54 353 -74 378 
В работе доказывается, чrо информациояная ценность финансовой 01Четности 
может быть заметно повышена за счет включеНИJ1 в нес справочной информации, нс 
формируемой в системно111 бухгалтерском учете, а получаемой из внешних источни­
ков. Выделено rurrь основных rрупп показа:rелей информационного обеспечеНИJI ана­
люа рыночной эффективности, формируемых из внешних источников, но которые це­
лесообразно раскрывать в отчетности публичных компаний: 
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- показате11и, характеризующие общеэкономическое развитие страны и служащие 
основой проведения анализа и прогнозирования условий внешней финансовой среды 
функционирования компании. Формирование показателей этой группы может осно­
вьmаться на публикуемых данных государствеНJfОЙ статистики (доходы и расходы 
государственного бюджета, внутренний ва11овой продукт, национмьный доход, де­
нежная эмиссия и денежные доходы населения, ВkЛадЫ населения в банках, учетная 
ставка Банка России, индекс инфляции и т.п.); 
- показатели развития отрасли, к которой относJrГся компания (объемы производ­
ства и продаж, количество и размеры предприятий, характеристики их финансового 
состояния и финансовых результатов, ценовая полИ111.ка, особенности налогообложе­
ния); 
- показатели, характеризующие конъююпуру финансовых рынков - биржи и 
конъюнктура сеrмекrов фондового рынка, в которых размещены акции компании, 
сводный индекс цен и котируемые цены спроса и предложения на важнейшие финан­
совые инструменrы. Главную роль в этой rруппе иrрают рыночные цены на акции 
самой компании, их динамика, объемы и цены сделок по ним. Важны также показа­
тели конъююсrуры кредlfГНого и ваmоmого рынков (процеIТТНые ставки коммерче­
ских банков, лизинговые ставки, курсы валют и т.п.); 
- показатели, характеризующие деятельность деловых партнеров и конкуреIПОв; 
- показатели нормативно-правового реrулированю~ органами государственного 
управления деятельности компании в производственной, торговой, инвестиционной, 
финансовой, социальной и экологической сферах. 
Формирование и отражение в по11снеНИJ1х к финансовой отчетности подобной 
информации может носить только добровольный характер, так как не регулируетс11 
ни РСБУ, ни МСФО. Но наличие в О'J'lстности таких данных намного повышасг сте­
пень доверия ее внешних пользователей и облегчает им объекrивную оценку рыноч­
ной эффективности компании, необходимую им для прИНПИ11 важных эко11омиче­
ских решений. 
Показатели рыночной эффективности особенно важны для сравнительных оце­
нок деятельности различных компаний. Следует отметить, что для таких оценок не­
обходимо обеспечlffь сопоставимость сравниваемых показателей, что тру дно дости­
жимо при использовании их абсолюrных значений, зависящих от специфики и мас­
штабов бизнеса. Поэтому при раскрытии оnетной информации так важны относи­
тельные показатели, обеспечивающие условия сопоставимости. Для более объектив­
ного информирования: заинrересованных сторон о реаль.ных тенденциях изменений 
показателей рыночной эффективности фирмы, связанных с ее финансовой результа­
тивностью, в пояснениях к отче111ости целесообразно приводить сравнительную 
оценку относительных величин темпов изменений их ключевых показателей за ряд 
лет и специально рассчитанные финансовые коэффициенты. 
Так, стабильное превышение темпов роста выручки от продаж над темпами роста 
активов будет свидетельствовать о повышении деловой ахmвности фирмы и росте 
эффекпmностн операционного использования ее имущества в соответствии с по­
требностями товарных рынков. Более высокие темпы роста выручки по сравнению с 
себестоимостью продаваемой продукции говорят о повышении эффеrmmности ис­
пользования ресурсов в операционной деятельности, повышении технического уров­
ня производства и его рентабельности. Опережение темпами роста прибыли от про­
даж темпов валовой прибыли обеспечиваете.я повышением эффективности управлсн-
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ческой и сбытовой деятельности компании, снижением удельных коммерческих и 
управленческих расходов на рубль продаж. 
Более быстрый рост прибыли до налогообложения no сравнению с прибылью от 
продаж часто свидетельствует об увеличении процентных доходов и снижении доли 
проце.нтных расходов в общей струюуре доходов и расходов, о росте эффективности 
финансовой политики организации, о строгом собmодении ею договорных обяза­
тельств и успешном урегулировании конфликтных ситуаций во взаимоотношениях с 
контрагентами. Превышение показателей роста чистой прибыли над темпами прибы­
ли до налогообложения может быть объяснено снижением налоговой нагрузки в ре­
эультате умелого налогового администрирования. 
Уставный капитал и чистые активы изолироваюю друг от друrа показываются в 
балансе и в отчете об изменениях капитала, однако выполнение важнейшего законо­
дательного требования о недопустимости превышения уставным капиталом ·величи­
ны чистых активов целесообраз1ю отражать в пояснениях к финансовой отчетности. 
Абсолютные величины чистых активов баланса во многом зависят от специфики 
и размеров бизнеса, что нарушает условия сопоставимости при их сопоставлениях 
для различных организаций. Использование относительных значений темпов роста 
чистых активов дает возможность их сравниrельных оценок в отношении различных 
по масштабам и отраслевому профилю компаний. 
Доля чистых активов в общей ваmоте баланса явmrется важной характеристикой 
финансовой устойчивости фирмы и ее независимости от внешних источнихов финан­
сирования. Поэтому соответствующий показатель, рассчитанный на различные от­
четные даты с оценкой сложившихся динамических тенденций, целесообразно при­
водить в пояснениях к отчетности. Сама форма подобного раскрытия информации в 
зависимости от предпочтений отчНТЬ1вающейс• хомпании может быть текстовой или 
табличной, но она обязательно должна вкmочать развернутые выводы и убедитель­
ную арrументацию полученных оценок. Раскрытие подобных данных в пояснениях к 
отчетности способно помочь ее пользователям сформировать общее nредставление о 
тенденциях измененИЙ эффективности операционной, инвестиционной и финансовой 
деятельности, сказывающихся и на рыночных оценках компании. 
Многие крупные публичные компании, эмитирующие помимо долевых ценных 
бумаr {8КЦИЙ) также и долговые обязательства (облигации), для повышения степени 
доверия других участников ~ыночных отношений обращаются к авторитетным и ме­
ждународно-признацным рейтннговым агентствам с запросами об официал~,ном под­
тверждении их кредитоспособности путем присвоения им кредитного реАтинrа. 
Рейтинm оказывают большое влияние на рыночные предпочтения, поэтому ин­
формация о присвоении кредитного рейтинга с указанием сформировавшего ero 
агентства должна раскрываться публичной компанией в пояснениях к своей финан­
совой отчетности. 
Свои требования к раскрытию информации к отчетности предъявляет отраслевая 
специфика компаний. Так. различия в потребностхх основных rрупп стейкхолдеров 
электроэнергетических компаний определяют необходимость формирования трех­
уровневой системы ключевых показателей их деятельности. Первый уровень. состав­
тuот ключевые национальные показатели, ориентированные на удовлетворение по­
требностей в оценке достижения целей госу дарствеm1Ой энергетической политики и 
выполнения международных обязательств и соглашений. Второй уровень включает 
показатели реэультативности управления электроэнергетической компанией по на-
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правлениям, требующим такой оценки с позиций различных групп стейххолдеров. 
Третий уровень составляют пока.1атели эффективно1..·ти, необхо.:~имые для монито­
ринга и анализа эффективности деятельности :JЛектроэнерrетических комп:ший с це­
лью оценки уровня удовлетворения ими всех типов требований любой из групп 
стейкхолдеров (индикаторы эффективности операционной, фm1ансовой и инвестици­
онной деятельности). 
Специфика планирования и управления энергетическими компаниями проявляет­
ся в том, что значительная часть показателей, применяемых в их -экономической ра­
боте, закреплена законодательно и.пи рекомендована отечественными и международ­
ными стандартами. Однuо проведенный анализ показывает, что объективная харак­
теристика рыночной эффективности деятельности любой коммерческой организации 
и особенно публичных акционерных обществ (которыми ЯВJlJIЮТСЯ и отечественные 
энергетические компании) требует более систематизированного и углубленного под­
хода. Характеризующие ее показатели должны инrеrрировать все важнеi!шие аспек­
ты деятельности публичных компаний, как на товарНЬIХ, так и на финансовых рын­
ках. 
Треть11 группа научных проблем связана с методическим обеспечением анали­
за рыночной эффективности деятельности публичных компаний. 
Необходимым элсмеJПом формирования методического инструментария оценки 
и анализа рыночной эффективности явт1ется разработка соответствующей системы 
показателей. Важнейшим требованием к таJСой системе ЯВJUется обеспечение воз­
можности расчета показателей на основе фактических данных, реально формируе­
мых в учете и отчетности коммерческих организаций, а также в ходе операций на ор­
ганизованном фондовом рынхе. Характер рыночных О'IНОDJеНИй и необходимость 
создания условий для рационального перелива капитала требуют также, чтобы пока­
затели рыночной эффективности предприятий различного отраслевого профиля были 
сопоставимы между собой и допускали возможность их использованIОI Д11J1 сравни­
тельного анализа. 
Исходя из основных задач анализа рыночной эффективности, в ходе проведенно­
го исследования сформирована система из шести групп показателей, включающu 
более восьмидес.l"ТИ индикаторов оценхи компании на финансовых рынках, финансо­
вой результативности, финансовой устойчивосnr, деловой акrивности, нефинансо­
вых показателей и показателей себестоимости продукции. Фраrмепr разработанной 
системы показателей представлен в Таблице 2. 
Методика ана.лкщ мючевых показателей рыночной эффекпmности продемонст­
рирована на примере самой крупной публичной электроэнергетической компании 
России - ОАО "Мосэнерrо". Она вкщочает анализ уровщ и динамики показателей 
рыночной капитализации, добавленной рыночной стоимости и экономической до­
бавленной стоимости, прибыли, рентабельности инвестшudt и собственного капита­
ла, обе.сnеченности устойчивоrо роста компании. 
ОI-дельно рассматривается анализ показателей взаимоотношения компании с ак­
ционерами. При этом предложен методический подход к оценхе ВJIИJOIИJI факторов, 
связанных с изменениями курсовой стоимости акций и дивидендов по ахциям, на со­
вокупную доходность акционеров. Продемонстрирован способ определеНИJ1 степени 
оцекенности акций компании рынком при помощи хлассическоrо показателя omo-
meHИJI цены акции к прибыли на акцию (Р/Е)-и его сопоставпеНИJI с фактичесIСНМ или 
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Таблица 2. Система показателей дл11 оценки рыночной эффеnивностн 
дnтепьиСКТll предпр•П11• <+раrмент) 
Показатели и их Иl!Терпретация Методика расчета 
2 3 
Рыночнu капитапизаци• коwпании - харак- Количество а1щиА компании в обраЩсИии х 
териэует рыночную стоиwость компании Средиевзвешенпu рыночнu цена OIOIOA акции 
за торrовыА день, раскрываемu организатором 
тооrовли на оьmке ценных бvмаr 
Индекс рыночной катrrализации компl.IППI • Среднеtdдовu рыночнu капитализацu ком-
характеризует динамику рыночноil капнта· панки за О'Nеткыll rо.в. / Среднеrодовu рыноч-
лизации по сравнению с предыдущИN годом нu капитализация: компании за предыдущий 
ГОД 
Добавпеннu рыночнu стоимость • xaparre- Рыночнu квn11Т811изац1U компании - (Собст-
ризуст прирост рыночной стоимости компа- венныll капитал компании, стр.1300 баланса+ 
нии по сраанеиию с суммой инвестирован- Долгосрочные обязательства, стр.1400 баланса) 
ноrо в нее капитала ( собс111енноrо и доп го-
срочного заемного, как приравниваемого к 
собствснномv) 
Коэффициент добаuенноА рыночной стои- Добаменнu рыночнu стоимость / (Собствен-
мости - характерязуст относительный при· ныll капитал компании + Долгосрочные обяза-
рост рыночной стоимости компании по от· тельства) 
ношеНИJО к 111111ССТ11роваяному в нее капита· 
lлv 
Коэффициент деловой репутации • xapium:- (Рыночнu капитализация комп8Юlн - Бапаисо-
риэует рьrиочную оценку предпочтительно- вu оценu чистых активов компании, стр. 3600 
С111 компlRИИ дn.1 собствениmсов, потенци- отчета об юмеиениu капитапа) / Бапансовu 
альиых нивесторов, J[JIИCllТOB и деловых оценка чистых ахтивов компании 
па~еnов 
Коэффициент ОТ11ошеиия рыночноll стоимо- СреднеrодоВIUI рыночнu каmrтализаци1 хом-
сти компании к об"Ьему продilЖ • характсри· nании / Выручка от продаж за год, стр. 211 О 
зует зависимость рыночной стоимости ком- отчета о прибыл•х и убытках 
пании от ее операционной депельиости на 
то••nном nынке 
Индекс прироста курса акций относительно Темп прироста среднсrодовой цены на акции 
рынка - характеризует поведение рыночного комnаияи по сравнепйю с п~щим годом / 
курса акций компании по сравнению с дина- Темп прироста среднегодового фондового ин-
микоil обобщающего фондового индекса декса по сравнению с предыдущим годом 
биn:~ки 
Раэводненнu прибыль на aJЩRIO - харвхте- Стр. 291 О отчета о прибылях и убьm:ах {спра. 
рнзуст максимально ВОЭМОJIПЮС уменьшение вочно) или (Чис.mrrсль ~формулы+ 
прибЬIЛJf или увеличение убытка, прихош· ВО3МОDЫ11 приросr базовой прибыли за счет УС'!' 
щеrос1 на одну обЫD1овеиную акцию, в CJJY• рвиснu д11111U1е11дО11 по nj111вила11рова 8ICWf-
чuх конвертации всех коm~ертируе.мых цен- ям ипроце~повпо.цруmм ~цен.. 
ных бумаг АО в обЫJСНовенные акции и про- /1Ь1М бумагам - ресходЬl DQ конвертвции • сумма 
дuси обьо:новеннwх u:циll по цене НИJКе их norcpь ar 1RДОС'1Ю11:11П 11е11О11 Р'"М""11"'4Ы" 81СЦ1111 
рыночноА стоимости их номинапыю1 CТOllNOC'IИ) / (ЗнаNен1rrс1п. прщы-
дУ111d1формулы+ВШМО8НЫ11прнрост1СО11ИЧССП1а 
обыхна.u1ых UШ1Й в 
lieзoВIUI прибыт. на акцию - Стр. 2900 arrcтa о прибылц и убWП<ВХ и 
характермsуст И118естициокную прнвпекв- убьmсах (справочно) или (ЧRСТU прибыпь, c:tp. 
тельность и рыночную активность nредпрн· 2400 отчm~ о прибьwх и убьmа!х • дНВ1Ще11ДЪ1 по 
RТID, потенциально ВОЗNожную сумму д1111н· 11р11111111СП1J UIOCIМ)/~ 
дендов на акцию llOllll'lecrвo обЬllСИОllс:ННЬIХ 81СЦИ11 в 
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п lоололженне Таблиuы 2 
1 2 з 
Средневзвеmени1111 стоимосn. lal/ПmlJla (Сумма выплаченных :ia r·o;i днвнденАОв, стр. 1 
(W АСС) - харакrеризует в относнтепr.ном вы- 3227 отчета об изменеRнllХ капнтаnа - ilpoue!!-
ражении стоимосn. прквлечени1 инвестиро- ,,., к уплате, стр . 2330 отчета о прибыJ1J1х и 
ванного в компанию капитала убытках) / (Среднегодовu сумма капитала и 
резервов, стр.1300 баsrанса + Среднегодов1111 
сумма долгосро•шых обяэате..rьств, C"IJ'. 1400 
баланса за вычетом отложенных налоговых 
об1эательств СТР. 1420 баланса) 
Коэффициент обеспеченности уставного ка- Чистые активы, стр . 3600 отчета об изменениях 
питала чистыми активами • хара~сrеризует капитала / У ставныА капитал, стр. 131 О баланса 
достаточность чистых активов дn1 поrсрытия 
обоатс.rп.ств компании пеnед акuиоиеоами 
Днвмдекдиu доходность: HOМllHВJIWIВI - хв.- Номинальнu =дивиденд на одну акцию / но-
раrrrернзует инвестиuнонную при1111екатель- минальнu стоимосn ВJЩИИ 
ROCTh хоwпании на первичном рынке; фактн- Фактически = ди11Rде11Л ка одну ахцию / те-
чсскu - на втоончном оынкс ценных бvмш· КVПllll оыночнu цена одноll ахuни 
Биржевu цена акции и ее динамика - характе- Объавленныll биржевоЯ курс акцнl! за торго-
ризуют текущую оценку акции и ее изменения вую сессию 
на ооганизованном оынке 
Отношение цены к доходу на акцню (Р/Е) - Тскущu рыночнаа цена акции / 
хВD111сrеоиэvет CПnnl' на акции компании Поибыль на акцию 
Отношение Р/Е к прогнозируемому pocry Оrношеиие цены к доходу / Прогнозируемый 
прибыли (PEG) - характеризует степсиr. оцс- темп прироста чистой прибы..1и за год, % 
ненности ВКWfЙ PЫKKOlll 
Сумма 11ачисленных дивидендов • характери- Стр. 3227 Оrчета об изменеиип капитала 
зуст размер средств, направл•еМЬIХ в пор.1Д1Се 
распредеnенИJ1 nрибьmи на вwплату диви.цен-
дав акциокеоам 
ДнвндендныА выход - характеризует долю Годова.1 сумма дивндеНJJ.ОВ / Чистu прибыль за 
'Jнcmil nоибwпи напоавл1е111оll ка .ЦВЦеJfАЫ год 
Дизиденлное покрытие - характеризует спо- Прибыль lta &Jщию / Дивиденд на ВJЩИЮ 
собность компании выплачивать дивиденды 
Совокупнu доходность акциож.:ров • характс- (Рыно'!Нu цена акции на конец года - Рыиоч-
ризует годовоll прирост блаrососто.11нН1 ак- !IU пена акции на начало года + На'!Нслснl!Ьlll 
ционеров в результате начислеии1 дивидендов за год дивиденд на lllCllllIO) / Рьrночнu цена ах-
и из111ененН1 кvоса акций цин на начало года 
Коэффициент рыночноА оценки акции - ха- Рыночнаа цена акции / (Чистые ВКПIВЫ / коли-
рахтеризуст отношение рыночноll цены акции чество обыкновеннык акция в обращении) 
к ее балансовоll (учетноll) цене. Вариант этого 
показатеn.1 - коэффициент Тобина использует· Коэффициент Тобина• Рwночнu капитализа-
ся таюке дп1 оцеНJ<н инвестиuнонной привnс- ци1 ко111Пании /Чистые UТll&ьr в рыночной 
катеnьиости 1еомпании, порождаемоll ее ни- оцеmсе 
теллеrсrуальным капиталом 
Коэффициент "бета" - харакпризует степень Ко11арнациа курса акций компании и соответ-
снстематilЧеского риса uuиll компании, от- ствующеrо фсщдового 1111J1e1Cca за 'l'JIB послед-
pВJ1W1 сn:пень устоАчивости курса данных них года / Днспqкu фондового индекса 38 'l'JIH 
акцнА по сравнению с дииllМl!Xoli цен фондово- последних го.ц. 
го рынка в целт~. Если этот коэффициент ДЛJ1 предпрН1тиА элепроэнергеmхи эталонноЯ 
больше 1, акцИJ1 неустоЯчнва, при значении величиноll может слу:кить отраслевоll индекс 
меньше 1 - более устоltчива. чем вес~. рынок РТС дn11 элекmоэнеоrетики 
Показатель рыночных ожмданнll - характери- Ожидаемое значение EVA • Фактическое эиа-
3)1СТ ра:sность между ОЖИДllСМЫМ и фаkТИЧе- ченне EVA по данным отчетности. 
ским значеНИIМК ЭKOHOMll'IВCkoll добааnеиноil Ожидаемое 3Начсние EVA определ1етси на ос-
стоимости (EVA) нове изучсни1 потребвостdl стеlhсхолдеров и 
nоогнозов oeltno<гoвwx аrентств 
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Предложены фахториu модель и авторскu методика фахторноrо анапиза показа­
те.u отношеJПU цены 1UЩИИ к прибwm на 81СЦИЮ (Р/Е), позвоruпощая оценивать ре­
акцию рыночных оценок на результаты операцвоШiой деятельности компавии при 
помощи выnлеmu воздействИll на измеиеНИll Р/Е показателей оmошеНШI рЬIНочвой 
стоимости компании к объему продаж и ренrабелъиости продаж. Это достигается 
приемом расширения факторной модели: умножением числиrеля и зиаменаТСШ1 фор­
мулы Р/Е на показатель выручки от продаж. После этого в результате несложных 
преобразований величина Р/Е может быть представлена в виде сле.цующей ,цвухфак­
торной кратной модели: 
Р/Е = Коэффициент отношенw~ рыночной стоимости компании к объему продаж 
Рентабельность продаж по чистой прибыли 
Показаны пути возможной дальнейшей детализации факторного ан8JIИЗ& показа­
те.u Р/Е, определяемой конхретными QeJIDOI проводимых исследований. 
Рекомендованный подход к авапизу рыночной эффективности дает возможность 
оценивать таюке взаимную зависимость показателей создания стоимости компании и 
блarococтoJIRИJI ее акционеров. 
Оценка рыночной эффективности публичных коNЦаВИЙ предполагает еопос:та. 
леRИ.1 их показателей с аналогичными показателями других эмитентов. В сравни­
тельных оценках показателей рыночной эфсЬектианости заиитересовавы нс только 
саыи компании, но и их акционеры, мноrочислеиные потенциальные инвесторы, 
профессиональные участники рынка ценных бумаr, рейтинговые и консалтинговые 
аrеJПСТВа. 
Основным источником информации Д1U1 проведеmu: подобных сравнительвых 
оценок ЯВШ1ется общедоступна публикуемu финансовая отчетность. Любой заинте­
ресованный субъект рыночных отношений имеет дОС'JУП и к иной информации, необ­
ходимой Д1U1 проведения сравнительного анализа показателей рыночной эффектив­
носrи компавий • биржевым сводкам, кредln'llЫМ рейтивгам и статистическим: дан­
ным, широко публикуемым и размещаемым в сстп Ивтервет. 
В рабоrс предложена типология видов сравнитет.воrо анализа показателей ры­
ночной :эффеК'ПIВности публичных компаний, вкmочающаа: 
- анализ показателей всей совокупности эмите~пов с целью их группировок по 
различным признакам, поС'Iроения рейтингов и провещ:ния внуrрmруппового и меж­
группового анализа; 
- сопоставления показателей конкретной компании с предпрiISТИ.ООI 11J1аJiогами, 
эталонами - лидерами рынка или ВИJТI)'алЬНЬilllИ идеальНЬDm компаниами, с ближай­
шими конкурентами, со среднеоораслевыми покаэатеJID(И, с общемировыми стан­
дартами и т.д.; 
- сравнитсm.ный анализ уровней и дииамИIСН ка.iе показателей, харакгеризуюшнх 
саму рыночную эффективность, тах и показателей, характеризующих депельвость 
компаний по ее формированию и поддержанию; 
- сравнительный анализ показателей рЬIВочной эффективности, ИJПересующих 
различные группы стейкхолдеров. 
ДлJ проведеНJU сравнительного анализа необходимо ТIUQl[C обеспечение условий 
сопоставимости сравниваемых показателей u компаний - объектов сравнений. В дис­
сертации предложена методика сравmпельного анализа на примере сопоставимых 
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между собой по профилю и условиям деятельности энергоснабжающих организаций 
ОАО "Самараэнерго" и ОАО "Саратовэнерrо". В целях сравнительного анализа ис­
пользованы в основном относительные показатели, характеризующие как процессы 
создания стоимости компаний, так и обеспечиваемую этими процессами инвестици­
онную привлекательность последних. 
В результате проведенного анализа показаны воздействие на формирование ры­
ночной 1.'ТОИМОСТИ компаний степени оцененности акций и изменений значений эко­
номической добавленной стоимости, решающее влияние на эти изменения показате­
лей рентабельности инвестиций. Для выяснения причин этих различий разработана 
авторскu методика сравниrельного факторного анализа рентабельности инвестиро­
ванного капитала на основе трехфакторной мулътиnликативной модели, позволяю­
щей определять влияние на рентабельность инвестиций: 
- оборачиваемости активов, характеризующей деловую активность компании; 
- левериджа инвестированного капитала, характеризующего структуру источни-
ков средств компании и ее риски, связанные с использованием для финансирования 
деятельности краткосрочных обязательств; 
- рентабельности продаж, характеризующей эффективность операционной дея­
тельности компании. 
В ходе анализа ВЪIJIВЛена зависимость показателей обеих компаний от общеры· 
ночной динамики и особенностей исследуемого периода, когда нестабильность госу­
дарственной политики тарифного регулирования привела к резкому сокращению вы­
ручки энергосбытовых компаний, но осуществляемое НЬ1Не повышение энерrотари­
фов вселяет в инвесторов надежду на рост их эффективности. 
Показано, что сравнительный анализ показателей рыночной эффективности де.я· 
тельности публичных компаний на базе раскрываемой в финансовой отчетности ин­
формации способен оказать существенную помощь руководству компаний в поиске 
путей укрепления их рыночных позиций и многочисленным акционерам и инвесто­
рам в обосновании выбора своих инвестиционных решений. 
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